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Introdução
o que se refere à cooperação monetária internacional, o que a década 
de 1960, a crise global financeira de 2008 e a crise da Covid-19 de 2020 
têm em comum? Em paralelo às organizações internacionais, instituídas
pelo Acordo de Bretton Woods para disciplinar as relações financeiras globais, 
os três períodos históricos testemunharam a construção e a (atual) consolidação 
de um modelo jurídico particular de colaboração entre países. Esse modelo é 
sustentado por acordos entre bancos centrais, legalmente concebidos como uma 
rede de contratos bilaterais: os swaps cambiais.
Essa estrutura jurídica de cooperação bilateral entre autoridades monetá-
rias tem como intuito assegurar liquidez de curto prazo em moeda estrangeira 
a bancos centrais, que precisam intervir em mercados financeiros em momentos 
de crise. Swaps cambiais são convenções jurídicas para troca de uma moeda na-
cional por outra, a uma taxa de câmbio à vista. Há um compromisso de reverter 
a transação em data futura, especificada em contrato (normalmente, entre um e 
noventa dias), recorrendo à mesma taxa de câmbio.
A rede de swaps é formada por autoridades nacionais monetárias, que 
se constituem efetivamente enquanto “comunidade epistêmica” (Haas, 1992), 
que compartilha valores e padrões técnicos de ação de política pública, ideias 
jurídicas e concepções econômicas sobre a gestão da moeda. Bancos centrais são 
agências especializadas, com mandato jurídico nacional, para responder a desa-
fios monetários. Em tempos de crise, essas autoridades tendem a expandir ainda 
mais sua ação no espaço global, ativando relações com seus pares.
Em formato de rede e com alta flexibilidade, os contratos bilaterais de 
swap cambial foram reforçados e consolidados durante a crise da Covid-19. O 
argumento deste artigo é o de que eles tendem a se tornar um mecanismo per-
manente de resposta a distúrbios globais no centro do sistema monetário inter-
nacional, inclusive em substituição às instituições tradicionais de Bretton Woods 
– mas somente para os seletos países membros.
No pós-Covid-19, a consolidação desse mecanismo de cooperação, que 
serve como efetivo prestamista internacional de última instância para dólares 
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americanos (por ora, a moeda internacional por excelência), representa um novo 
momento “Bretton Woods”.1 O suporte jurídico não é mais um tratado, for-
malizado entre Estados-nação, com a criação correspondente de uma organi-
zação multilateral, que serve ao propósito específico de monitorar e gerenciar 
um conjunto de regras monetárias. O fundamento jurídico são contratos, de 
natureza mais flexível, que emolduram as relações entre autoridades nacionais 
(bancos centrais) e asseguram o fornecimento de dólares, em tempos de crise, 
aos membros da rede.
Esse modelo de cooperação não é, contudo, novo. Ele remonta à década 
de 1960, em que swaps cambiais foram originalmente empregados para susten-
tar o regime de paridade cambial, instituído pela primeira versão dos Acordos 
de Bretton Woods. Seu objetivo era facilitar a intervenção de bancos centrais 
no mercado de câmbio para a defesa da paridade acordada e o cumprimento de 
obrigações internacionais, cuja supervisão cabia ao Fundo Monetário Interna-
cional (FMI). No tempo, contudo, os swaps cambiais caíram em desuso.
Durante a crise financeira global de 2008 e no ano de 2020, a rede de 
swaps cambiais foi reativada pela autoridade monetária americana, o Federal 
Reserve (Fed). O número de bancos centrais beneficiados foi expandido tem-
porariamente, para além dos países de economias avançadas. O objetivo institu-
cional contemporâneo da rede é melhorar as condições de liquidez em dólares 
americanos, no mercado financeiro global.
Swaps cambiais proporcionam a bancos centrais estrangeiros a capacidade 
de fornecer dólares americanos em suas próprias jurisdições. Swaps são, portan-
to, os mecanismos jurídicos de sustentação do mercado global de dólares, em 
que o Fed serve como efetivo prestamista de última instância, no topo de uma 
rede piramidal formada por contratos bilaterais. Os países, que têm acesso a 
esse tipo de acordo, não precisam acionar de imediato o FMI para ter acesso à 
moeda internacional. Swaps tornaram-se a primeira linha cooperativa de defesa 
monetária durante distúrbios econômicos.
Neste artigo, sustento dois argumentos principais. Primeiramente, iden-
tifico um fator jurídico que explica o novo momento Bretton Woods: a euro-
moeda. O suporte jurídico global para a moeda americana é um tipo de contra-
to internacional de depósito, o eurodólar. Em mercados financeiros altamente 
globalizados e conectados, o contrato de eurodólar serve para “emoldurar” as 
relações financeiras privadas, denominadas em dólares americanos. O eurodólar 
sustentou o processo de internacionalização da moeda americana e, atualmente, 
é o fator que explica sua persistência. Para assegurar o uso transfronteiriço do 
(euro)dólar em tempos de crise, um prestamista internacional precisa ser cons-
tituído.
O segundo argumento é o de que a resposta de bancos centrais em eco-
nomias avançadas, onde circulam os eurodólares, foi a criação de uma rede de 
swaps centrada no Federal Reserve (FED), o emissor da moeda global. Essa rede, 
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integrada em momentos de crise também por países de economia emergente, 
como o Brasil, está contribuindo fortemente para alterar a estrutura jurídica dos 
prestamistas internacionais. A crise da Covid-19 consolida uma mutação rele-
vante na estrutura das relações monetárias globais: de organizações internacio-
nais, criadas por Estados-nação, para mecanismos mais flexíveis de cooperação 
entre autoridades nacionais, organizadas em formato de rede hierárquica. Essa é 
a moldura do novo acordo de Bretton Woods.
O presente artigo está dividido em quatro seções. Para além desta intro-
dução, a próxima seção apresenta a revisão da literatura e identifica o vazio do 
pensamento jurídico em explicar o papel do direito no processo de internacio-
nalização de moedas nacionais e na sua persistência. A terceira seção explora a 
estrutura jurídica do prestamista de última instância para o sistema monetário 
internacional e de sua moeda internacional (o dólar americano). A rede de swaps 
cambiais serve como suporte ao desenvolvimento do mercado financeiro global, 
que se estrutura por meio de relações contratuais específicas (as euromoedas). A 
seção constrói uma análise jurídica dessas relações e da história da rede de swaps 
entre bancos centrais. Dados empíricos da formação e da expansão dessa rede, 
especialmente no contexto do pós-Covid, são explorados. Comentários conclu-
sivos encerram o artigo.
A revisão da literatura: em busca dos determinantes jurídicos
de uma moeda internacional e de seu prestamista 
de última instância
O prestamista internacional de última instância é o agente econômico que 
tem a capacidade (econômica e jurídica), bem como a intenção de assegurar o 
acesso a moedas globais, em momentos de crises de liquidez – ou seja, ele é um 
“estabilizador monetário” (Kindleberger; Aliber, 2011, p.229-56; Kindleber-
ger, 2012, p.28, 291-8, 305; Lastra, 2015, p.540-1). 
Neste artigo, identifico o direito como uma explicação importante para o 
surgimento e a persistência do dólar americano como moeda global. Em tem-
pos de crise da Covid-19, o direito também é um fator explicativo para o novo 
momento Bretton Woods, caracterizado pelo reforço e pela expansão de uma 
estrutura jurídica alternativa de prestamista de última instância, que dá suporte 
ao dólar em momentos de estresse econômico.
Este artigo adota uma abordagem específica: a moeda como instituição 
jurídica (Desan, 2014). A moeda no mundo ocidental é uma instituição jurídica, 
uma forma de emoldurar e transferir valores, que depende de um conjunto de 
oportunidades e obrigações definidas pelo sistema político (ibidem). Embora, 
nessa referência, Desan (2014) refira-se à evolução da moeda nacional em nível 
local, o raciocínio não difere em âmbito global: a moeda internacional é uma 
instituição jurídica, uma forma legal de transferir valor e alocá-lo entre diferen-
tes países. Há também um sistema político definindo um conjunto específico 
de direitos e obrigações entre agentes da economia internacional: por meio de 
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tratados e outros arranjos jurídicos, inclusive de direito privado (isto é, contratos 
financeiros), Estados e agentes econômicos delimitam o arcabouço específico 
para canalizar fluxos de capital, precisamente por meio do uso da moeda inter-
nacional.
No contexto global, a moeda é essencialmente escritural e baseada em 
reivindicações contratuais de natureza creditícia.2 A qualidade desses instrumen-
tos de crédito depende essencialmente da solvência do seu emissor, ou seja, das 
instituições financeiras, que estão no polo devedor de contratos de depósitos 
e outros títulos denominados em moeda estrangeira, negociados no mercado 
internacional.  
A qualidade também depende da existência de um prestamista de última 
instância, que irá sustentar a segurança jurídica desses instrumentos financeiros 
em tempos de crise. No âmbito nacional, bancos centrais atuam como banquei-
ro dos bancos, fornecendo suporte financeiro, em sua própria moeda e evitan-
do, assim, que problemas de liquidez se convertam em insolvência. Em âmbito 
global, é necessária uma entidade que seja capaz e esteja disposta a emprestar 
recursos em moeda estrangeira, em tempos de distúrbios econômicos. O arca-
bouço do prestamista internacional é, assim, estruturado pelo direito, por meio 
de diferentes arranjos jurídicos.
Seguindo o trabalho seminal de Strange (1971), a literatura em ciência 
política tem se focalizado sobretudo na avaliação dos determinantes políticos 
de uma moeda internacional, de forma a antecipar o futuro do dólar americano 
no contexto de pós-crises, ou ainda o surgimento do renminbi, a moeda chine-
sa, como um concorrente ao  dólar em âmbito global (Prasad, 2017; Norrlof, 
2014; Cohen; Benney, 2014; Kirshner, 2013; Otero-Iglesias; Steinberg, 2013; 
Cohen, 2013; Helleiner, 2008). No que se refere à literatura do direito mone-
tário internacional, apesar de discussões relevantes sobre o que juridicamente 
constitui-se no poder monetário e na soberania estatal (Pistor, 2017; Lastra, 
2015; Zimmerman, 2013), a pesquisa no direito ainda é pouco desenvolvida 
na avaliação das condições jurídicas para a internacionalização de uma moeda. 
Por internacionalização entendo o uso global de uma determinada moeda como 
meio de troca e de pagamento, unidade de conta e reserva de valor (Tabela 1).
Cohen (2013) identifica relações causais e ciclos de feedback entre o uso 
transfronteiriço de uma moeda e as capacidades políticas de um Estado emissor. 
Ele sustenta que a internacionalização da moeda é, em grande medida, um fe-
nômeno de mercado, que reflete as preferências de agentes econômicos no co-
mércio global e em mercados financeiros. A internacionalização seria, essencial-
mente, decorrente da demanda privada. No entanto, como as principais moedas 
de uso global tendem a ser aquelas emitidas por Estados,3 o poder derivado da 
internacionalização também se manifesta na relação global entre nações.
A capacidade de emitir um padrão monetário internacional (cf. Tabela 
1) garante, pelo menos, quatro vantagens econômicas e políticas para Estados: 
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senhoriagem, flexibilidade macroeconômica, reputação e alavancagem (Cohen, 
2013). Em nível global, a senhoriagem é gerada sempre que estrangeiros adqui-
rem e detêm quantias significativas da moeda nacional, ou direitos creditícios 
denominados nessa mesma moeda, em troca de bens e serviços. As aquisições 
de moeda representam o equivalente a um empréstimo subsidiado, ou sem ju-
ros, vindos exterior. Além disso, o uso transfronteiriço de uma moeda torna as 
restrições ao balanço de pagamentos menos rígidas, garantindo flexibilidade ma-
croeconômica. A capacidade de financiar déficits com a própria moeda elimina 
entraves à expansão de gastos públicos, por meio das políticas fiscal e monetária. 
A reputação é outra importante vantagem: é uma modalidade de soft power. O 
uso global de uma moeda é uma fonte, por si só, de prestígio. Finalmente, o uso 
transfronteiriço de um padrão monetário pode ajudar Estados a exercerem influ-
ência sobre outras nações por meio do controle de acesso a mercados e recursos 
financeiros. A capacidade econômica e jurídica para a prestação de serviços fi-
nanceiros internacionais garante poder relevante a Estados emissores. O acesso a 
ativos considerado como “seguros” é controlado por autoridades nacionais, no 
centro do sistema financeiro global (Pistor, 2017).
Tabela 1 – As funções institucionais de moedas globais
Fonte: Com base na obra fundacional de Benjamin Cohen (2013) e nas reflexões da autora sobre a 
função jurídica dos meios de pagamento (Duran, 2018).
Certamente, um Estado detém os mecanismos para controlar a emissão de 
sua própria moeda, mas o processo de criação da moeda não é monopólio exclu-
sivo de um banco central. A moeda pública, emitida por autoridades monetárias, 
e a moeda privada, criada por instituições financeiras por meio da concessão de 
novos empréstimos, fazem parte de um “sistema monetário hierárquico integra-
do, tanto nacional como globalmente” (Pistor, 2017). A criação da moeda in-
ternacional não difere da moeda nacional: é compartilhada por bancos centrais, 
emissores de moedas transacionadas globalmente, e por instituições financeiras, 
por meio da formalização de relações creditícias internacionais com outros ban-
cos e agentes econômicos.
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Para os Estados Unidos, a gestão de um padrão monetário internacional 
tem garantido um “privilégio exorbitante” a essa potência.4 O uso generalizado 
de uma moeda confere alavancagem geopolítica e estratégica ao seu emissor. Ao 
mesmo tempo, também exige um certo grau de “benevolência” (Kindleberger, 
2012), uma vez que o emissor é demandado a contribuir com a estabilidade 
financeira global e desempenhar o papel de prestamista de última instância em 
tempos de crise, sob pena de gerar distúrbios em seu próprio território. A ala-
vancagem econômica e política pode vir acompanhada de desafios significativos 
para a gestão da política monetária nacional.
Desde a crise de 2008, a função de prestamista tem sido implementada, 
sobretudo, por uma rede de swaps em dólares americanos, formada por bancos 
centrais no centro do sistema monetário internacional. Esse modelo de coopera-
ção também serviu como inspiração para a criação de redes de swaps, comparti-
lhadas por países de economia emergente e em desenvolvimento, na periferia da 
ordem financeira global. Essas últimas têm servido, sobretudo, ao propósito de 
sustentar a internacionalização de moedas alternativas ao dólar (Duran, 2018; 
2017a), mas ainda não foram ativadas em sua plena capacidade.
Perry Mehrling (2015, p.2) argumenta que os arranjos de swap são im-
portantes, porque eles servem como “o suporte de um sistema monetário glo-
bal, que continua sendo sobretudo um sistema de dólares americanos. [...] [O] 
desenvolvimento do mercado monetário privado internacional, e as redes de 
swaps entre bancos centrais, que dão suporte a esse mercado, estão criando um 
mecanismo concreto de elasticidade, que faz o sistema internacional de paga-
mentos funcionar em tempos de crise” (tradução livre). 
Mas como e qual estrutura jurídica sustenta a função de prestamista em ní-
vel global? Qual é o papel do direito na formação e na persistência dessa função 
econômica? Em que medida o direito também é fator explicativo e constitutivo 
desse desenvolvimento global?
O prestamista internacional de última instância em mercados
financeiros globalizados: a rede de swaps entre bancos centrais
Em 1944, os Acordos de Bretton Woods serviram ao propósito de es-
truturar a governança econômica global no pós-Segunda Guerra Mundial.5 O 
tratado, que instituiu o Fundo Monetário Internacional (FMI), foi concebido 
como um sistema de moedas nacionais e os Estados detinham o controle sobre 
o movimento internacional de capitais. A primeira versão de Bretton Woods 
planejou uma ordem global em que diferentes moedas poderiam ser utilizadas 
em transações internacionais, sem qualquer hierarquia entre elas. A intenção 
original dos fundadores dos Acordos era permitir que Estados se valessem de 
moedas nacionais simetricamente em transações com agentes estrangeiros, de 
forma a manter a paridade da taxa de câmbio acordada em âmbito internacional 
(McKinnon, 1993). O intuito era garantir autonomia aos Estados na condução 
da política macroeconômica, uma significativa mudança intelectual se compara-
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da ao sistema internacional do padrão ouro, praticado por economias avançadas 
até a Primeira Guerra Mundial. Em tempos de crise, a instituição multilateral 
responsável pela assistência financeira a países com dificuldades em balanço de 
pagamentos seria o FMI.
As regras jurídicas e as práticas efetivas do sistema de Bretton Woods, con-
tudo, diferiram substancialmente. O dólar americano tornou-se a principal moe- 
da do sistema monetário internacional. Em termos práticos, o regime evoluiu 
para um “padrão dólar-ouro”, na década de 1960 (McKinnon, 1993, p.15). 
Nessa ordem monetária, nascida principalmente das práticas do pós-Bretton 
Woods, o dólar e seu emissor, o FED, tornaram-se os motores para o funciona-
mento do sistema econômico global.
A partir da década de 1970, com o abandono da paridade cambial e a 
crescente liberalização do movimento de capitais, o dólar americano e o FED 
tornaram-se ainda mais relevantes para Bretton Woods. Como o valor do dólar 
deixou de estar vinculado ao ouro (o que era uma obrigação jurídica internacio-
nal), a política monetária do FED passou a influenciar de forma definitiva o valor 
dessa moeda em mercados globais e também sua demanda por outros países.
O dólar tornou-se, assim, a moeda internacional por excelência da segun-
da versão do Acordo de Bretton Woods, servindo como alicerce de um siste-
ma financeiro altamente globalizado e em contínua expansão. O FMI, por seu 
turno, expandiu de forma significativa seus poderes e seu mandato a partir da 
década de 1970. Com o crescente número de crises financeiras internacionais, 
em um regime de câmbio flutuante, o Fundo ganhou mais poder por meio de 
seu papel de prestamista de última instância.
Nesse regime, contudo, o FMI tem proporcionado um mecanismo de 
desconto limitado para Estados: o limite são os recursos transferidos previamen-
te por membros ao Fundo (geralmente, em forma de quotas) e que dependem 
de um acordo político significativo. Diferentemente de um banco central, o 
FMI não tem a capacidade jurídica e econômica de emitir a moeda demandada 
por países membros, sobretudo o dólar.6 O FMI é um prestamista de Estados-
-nação, e não de mercados financeiros. 
As crises de 2008 e de 2020 revelaram que um prestamista, para mercados 
altamente globalizados e conectados, era necessário. A dificuldade era como re-
plicar, juridicamente, a estrutura de um banco central nacional (o banqueiro dos 
bancos) em âmbito internacional, que sustentasse, notadamente, o eurodólar.
O suporte jurídico do mercado internacional de dólares americanos:
as euromoedas
Semelhante à esfera doméstica, o ambiente monetário internacional é um 
sistema baseado em relações contratuais de crédito. Desde sua criação na década 
de 1960, o mercado global de “euromoedas” tem garantido o fornecimento 
de moeda privada internacional (McKinnon, 1969; 1977; Kindleberger, 1981; 
Carreau, 1998; 1988), uma estrutura jurídica que ganhou importância com a 
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crescente globalização das finanças. Uma euromoeda é uma moeda mantida 
em instituição financeira no exterior, fora da jurisdição de seu Estado emissor. 
O eurodólar é a moeda mais importante negociada internacionalmente. Ela é 
seguida de longe pelo euro e por outras moedas globais, como a libra esterlina, 
o iene japonês ou o franco suíço. 
O prefixo “euro” é enganoso. Trata-se apenas da origem dessa moeda: o 
mercado de euromoedas foi inicialmente criado por banqueiros londrinos, na 
década de 1950.7 O prefixo significa apenas que a moeda é objeto de um con-
trato de depósito em um banco, localizado em um país em que essa moeda não 
tem curso legal.8
O mercado de euromoedas é um arcabouço jurídico de direito privado e 
descentralizado, em que moedas globais e empréstimos em moedas estrangeiras 
são negociados de forma contínua. Esses mecanismos contratuais deram origem 
a um mercado monetário e financeiro global, que recorre principalmente ao pa-
drão monetário americano e se denomina como o mercado de “eurodólares”. O 
mercado de eurodólares é o mais importante do mundo, que produz e sustenta 
a liquidez em dólares americanos no exterior. Por meio dele, agentes econômi-
cos, inclusive agências públicas, podem ter acesso a instrumentos financeiros, 
denominados em dólares, para investir ou liquidar suas obrigações, fora dos 
Estados Unidos.
Ainda que economistas sustentem que o mercado de euromoedas é um 
“mercado não regulamentado” (McKinnon 1969; 1977), a “desregulamenta-
ção” é um termo impreciso. Não se trata da ausência de regulamentação, mas 
sim a delegação regulatória implícita a diferentes agentes, tipicamente não es-
tatais (as instituições financeiras e seus mecanismos contratuais), que, dentre 
outros aspectos, gozam da proteção pelo Estado, em cujo território relações 
jurídicas foram constituídas (Pistor, 2013). 
A escolha de uma moeda não é apenas a expressão da confiança social em 
determinado padrão monetário. É também a aceitação social de uma logística 
específica de reivindicações contratuais, que sustentam e condicionam relações 
monetárias, inclusive em âmbito internacional. Relações econômicas somente 
podem ser compreendidas a partir de um conjunto específico de conceitos jurí-
dicos, como propriedade e contratos, e as instituições correspondentes, que sus-
tentam os direitos e as obrigações decorrentes dessas relações (Hodgson, 2015), 
como o Poder Judiciário e os órgãos da Administração Pública. 
Inicialmente, o mercado de eurodólares era um mercado de depósitos de 
curto prazo, para liquidação em até três meses (Hirsch; Oppenheimer, 1976, 
p.663). A década de 1960, contudo, testemunhou o início de um mercado de 
financiamento internacional, com bancos em diferentes países dando suporte a 
emissão de títulos denominados em dólares por governos, autoridades públicas 
e multinacionais, com vencimentos de até quinze anos (ibidem). Esses títulos 
foram chamados de eurobonds, ou euro-obrigações. 
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A euro-obrigação é uma dívida de médio ou longo prazo, denominada 
em moeda estrangeira. É um ativo internacional: o título representa uma rei-
vindicação contratual em mercados financeiros. Tanto os eurodólares como as 
euro-obrigações contribuíram de forma decisiva para a internacionalização da 
moeda americana, uma vez que permitiram agentes econômicos liquidar suas 
obrigações, bem como deter investimentos em dólares, no exterior.
Carreau (1998) identifica os dois regimes jurídicos que estruturam a eu-
romoeda: a lex contractus e a lex monetae. A euromoeda é um contrato interna-
cional de depósito, cujo objeto é uma moeda estrangeira. O regime jurídico de 
direito privado, do país onde se encontra a instituição financeira (a depositária), 
estrutura legalmente as euromoedas detidas por agentes econômicos (deposi-
tantes) e define o conjunto específico de direitos e obrigações daí decorrentes. A 
credibilidade e o valor dos contratos financeiros dependem de sistemas jurídicos 
formais, que tenham a capacidade de reivindicar com autoridade os direitos e 
as obrigações das partes contratuais, ou de recorrer, quando necessário, a seus 
poderes coercitivos para a execução de tais reivindicações (Pistor, 2013). A Eu-
ropa é a região em que o mercado de euromoedas está mais desenvolvido: a lex 
contractus de países europeus é fortemente sustentada por instituições públicas, 
ou seja, tribunais e administração.
Simultaneamente, a euromoeda é submetida à lex monetae do Estado emis-
sor, ou seja, o regime jurídico de direito público, que regula os usos e o valor 
da moeda nacional, que serve de lastro à euromoeda. A soberania monetária de 
Estados, ou seja, o poder de emitir e regular sua moeda, é convencionalmente 
reconhecida pelo direito internacional público (Lastra, 2015, p.14-15).
Carreau (1998, p.353) sustenta que a condição institucional para que uma 
moeda seja, de fato, internacionalizada é a possibilidade jurídica de sua conver-
são (conversibilidade), tanto em transações relativas à conta de capital e como 
de conta corrente. No âmbito internacional, Bretton Woods prevê somente a 
obrigação internacional, para membros do FMI, de garantir a conversibilidade 
no que se refere a transações em conta corrente (portanto, liquidação de obri-
gações de natureza comercial).9 
Com exceção dos membros da Organização de Cooperação e de Desenvol-
vimento Econômico (OCDE),10 não há obrigação de natureza multilateral de 
conversibilidade da moeda nacional para transações relativas à conta de capital. É, 
principalmente, a lex monetae do Estado emissor que estrutura a conversibilidade 
da moeda e determina as possibilidades jurídicas de operações financeiras inter-
nacionais denominadas nesse ativo. Por exemplo, países que adotam controles 
de capital podem restringir a capacidade de agentes econômicos domésticos em 
adquirir ativos estrangeiros, ou a capacidade de estrangeiros em adquirir ativos 
domésticos. Trata-se de restrições típicas às transações da conta de capital. Até 
o presente, contudo, as moedas transacionadas globalmente são juridicamente 
conversíveis em ambas as modalidades de transações, com exceção do renminbi.11
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A China, em sua estratégia de internacionalização, claramente distingue 
a euromoeda (CNH), negociada em mercados internacionais, de sua moeda 
nacional (CNY). Essa distinção viabiliza a imposição de restrições, asseguran-
do maior controle sobre o processo de criação da moeda internacional e sua 
conexão com mercados locais. Essa qualidade diferencia fortemente o desenho 
jurídico para a internacionalização da moeda chinesa de outras moedas globais, 
como o dólar americano, o franco suíço ou a libra esterlina. Essas últimas têm 
conversibilidade total e nenhuma distinção entre a euromoeda e seu lastro, a 
moeda nacional. Somente em tempos de crise, os agentes econômicos “perce-
bem” a diferença fundamental existente entre ambas as moedas12 e os problemas 
institucionais relacionados ao acesso ao prestamista de última instância.
Swaps cambiais entre bancos centrais: história e prática jurídicas
Na década de 1960, o sistema monetário internacional caracterizou-se 
pelo desenvolvimento crescente do mercado de euromoedas, que, por sua vez, 
sustentou a internacionalização da indústria bancária. O eurodólar, legalmente 
concebido como um contrato de depósito internacional em dólares americanos, 
ganhou importância.
As técnicas jurídicas são fatores explicativos importantes para a internacio-
nalização do dólar. O mercado de eurodólares passou a demandar, para seu de-
senvolvimento institucional, um prestamista de última instância com capacidade 
de fazer descontos ilimitados nessa moeda, sustentando-a em tempos de crise. O 
renascimento de uma rede de swaps de moedas entre bancos centrais, no centro 
do sistema monetário global e com o FED em seu topo, foi o resultado dessa 
demanda, que se consolidou sobretudo a partir da crise financeira de 2008.
Juridicamente, a estrutura de um swap cambial é a seguinte: um banco 
central X vende um valor específico de sua própria moeda ao banco central Y (o 
FED, por exemplo), em troca da moeda de Y (o dólar americano), a uma deter-
minada taxa de câmbio. Em regra, a taxa de câmbio implica uma taxa de juros a 
favor do banco central Y, a quem cabe fornecer a divisa demandada pelo banco 
central X. O contrato prevê que o banco central X concorda em recomprar sua 
própria moeda em uma data futura especificada, à mesma taxa de câmbio.
O banco central X mantém uma conta de depósito no banco central Y para 
operacionalizar a troca da moeda, e vice-versa. Após a primeira transação finan-
ceira, o banco central X pode usar a moeda de Y para emprestar a bancos e outras 
instituições financeiras de sua própria jurisdição. Todas as transações de swap são 
representadas como lançamentos contábeis em cada um dos bancos centrais.
O efeito econômico de um acordo de swap é que a moeda de X serve como 
garantia para o empréstimo da moeda de Y. No entanto, a vantagem jurídica de 
um contrato de swap, em contraste com um contrato de empréstimo com garan-
tia, é transferir temporariamente a propriedade da moeda de X (do banco central 
emissor para o banco central Y). Em caso de inadimplência, a moeda de X é um 
ativo do banco central Y e pode ser usada para compensar as perdas incorridas.
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Swaps cambiais entre bancos centrais não são invenções recentes. Em 
1920, swaps de moeda foram operacionalizados ocasionalmente por autoridades 
monetárias, de forma ad hoc (Toniolo, 2005, p.17, 386).13 Mas foi sobretudo a 
década de 1960 que testemunhou o surgimento da rede de swaps entre bancos 
centrais (Moessner; Allen, 2010, p.25-27; Kindleberger; Aliber, 2011, p.249-
50; Toniolo, 2005, p.381-388; Gold, 1984, p.263-264; Coombs, 1976, p.83, 
232; Hirsch, 1967, p.349-53). O Banco de Pagamentos Internacionais (Bank 
for International Settlements – BIS) foi uma das contrapartes. O “Acordo de 
Swap da Basileia”, como foi denominado, administrou e sustentou o sistema de 
paridade fixa, criado pela primeira versão de Bretton Woods (Carré; Le Maux, 
2020).
A convenção consistia em uma série de acordos bilaterais entre o BIS, o 
FED e os principais bancos centrais europeus.14 O arranjo visava conter ataques 
especulativos às moedas europeias e sua paridade cambial, definida pelo sistema 
de Bretton Woods. Especialmente, para o FED, tratava-se de sustentar a parida-
de do dólar em relação ao ouro. O FED recebia a moeda de autoridades euro-
peias, com as quais poderia resgatar os dólares americanos detidos por elas. De 
outro modo, essas moedas poderiam ser apresentadas diretamente ao FED para 
conversão em ouro (Gold, 1984, p.263-4). Uma “corrida” ao ouro poderia co-
locar em risco a confiança no funcionamento do sistema monetário internacio-
nal da época e a robustez das reservas cambiais do FED. Os swaps foram, assim, 
concebidos como o mecanismo jurídico de cooperação, que reduzia a pressão 
sobre o FED e a obrigação correspondente dos Estados Unidos em converter 
dólares em ouro a um preço fixo, estabelecida por tratado internacional.15
A implementação desse Acordo era percebida por banqueiros centrais 
como uma forma eficaz de cooperação monetária global, que poderia lidar 
com “qualquer ameaça” ao regime cambial de Bretton Woods (Toniolo, 2005, 
p.383). Em contraste, o jurista Joseph Gold (1984, p.264), antigo advogado 
do FMI, afirmava que os membros do Fundo viam as medidas do Acordo de 
Basiléia como “placebos e obviamente não remédios” para a sustentabilidade do 
sistema de Bretton Woods. De fato, banqueiros centrais não puderam salvar o 
abandono do regime cambial de paridade fixa em 1971, feita de forma unilateral 
pelos Estados Unidos.
Com o fim do padrão dólar-ouro e o fortalecimento e a expansão das 
funções do FMI como prestamista internacional de última instância, a primeira 
rede de acordos de swaps expirou, oficialmente, em 1998. O comitê de política 
monetária do FED, o Federal Open Market Committee (FOMC), reconheceu 
que a cooperação bilateral estava em desuso, devido à existência de “regimes 
[...] bem estabelecidos para a cooperação monetária internacional” (tradução 
livre).16 Com a expansão das funções e dos membros do FMI, o FOMC permi-
tiu que swaps entre o FED e um distinto grupo de bancos centrais, sobretudo 
europeus, caducassem após reconhecidos quinze anos de abandono.
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As crises de 2008 e da Covid-19: o novo momento Bretton Woods
Em um sistema financeiro altamente globalizado e desenvolvido, o FMI, 
como prestamista internacional de última instância, não é capaz de oferecer 
desconto ilimitado em dólares americanos. Ademais, a flexibilidade e a rapidez 
demandadas para resposta a crises globais não se adequam com o processo de 
tomada de decisão política pela burocracia do Fundo, na concessão de recursos 
a países membros. O FMI é prestamista de Estados-nação, e não de agentes de 
mercados.
Em termos de cooperação monetária global, um prestamista internacional 
deve ser capaz e estar disposto a dar acesso à moeda internacional, durante crises 
de liquidez. Para assegurar sua credibilidade, do mesmo modo que em am-
bientes nacionais, não deve haver limite para a concessão de crédito (Hawtrey, 
1932). Portanto, apenas bancos centrais, emissores de moedas globais, podem 
fornecer acesso ilimitado à liquidez internacional.
Bancos centrais podem emprestar livremente, uma vez que são entidades 
financeiras que têm a capacidade de expandir seu balanço patrimonial sem res-
trições institucionais. Elas têm o poder jurídico de emitir sua própria moeda, ou 
seja, a moeda nacional. Autoridades monetárias podem, na prática, acumular 
perdas ou operar com patrimônio líquido negativo. O uso expansivo de seu 
balanço não afeta a criação da moeda, nem requer eventual capitalização.17 Em 
contrapartida, os desenhos institucionais alternativos, para o exercício das fun-
ções de prestamista, devem considerar sua capacidade e sua credibilidade em 
fornecer liquidez em tempos de crise, sem desfrutar do poder jurídico de bancos 
centrais. Legalmente concebido como um fundo, o FMI tem restrições institu-
cionais significativas para apoiar países membros em tempos de crise.
Assim como na esfera financeira doméstica, o arranjo jurídico global, que 
sustenta o mercado de eurodólares, é centralizado por bancos centrais. Em par-
ticular, o eurodólar possui uma estrutura hierárquica de prestamista: a rede de 
swaps cambiais, estabelecida por bancos em economias avançadas, foi desenhada 
para fornecer suporte financeiro ilimitado a suas contrapartes, no centro do 
sistema monetário internacional. Swaps temporários e de valor limitado foram 
estendidos a bancos centrais em economias emergentes para responder a crises 
imediatas, primeiro, em 2008 e novamente em 2020.
Durante a crise de 2008, o FED tornou-se, de fato, o prestamista interna-
cional de última instância, e recorreu à rede de swaps cambiais para dar suporte 
financeiro a seus pares (Aizenman; Pasricha, 2010; Allen; Moessner, 2010; Mo-
essner; Allen, 2010; McDowell, 2012; Chey, 2012; Broz, 2015). Em 2020, essa 
estrutura foi reativada e passou a se configurar como um mecanismo perene de 
cooperação monetária.
Do ponto de vista jurídico, a rede de swap em dólares tem uma forma 
institucional particular: ela se formaliza por meio de uma série de contratos bi-
laterais entre autoridades monetárias. O banco central americano sustenta que o 
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fundamento legal para a formalização de swaps é a seção 14 do Federal Reserve 
Act, que dá autoridade ao FED para conduzir operações de mercado aberto.
Os swaps cambiais revelam um alto grau de confiança entre bancos cen-
trais. O contrato com o FED, que foi formalizado com seus cinco maiores par-
ceiros (Banco Central Europeu - BCE, Banco da Inglaterra, Banco do Japão, 
Banco Nacional Suíço e Banco do Canadá), não tem mais do que sete páginas e 
doze cláusulas.18 Não há sequer previsão jurídica para solução de controvérsias. 
Pode-se contrastar esse modelo de contrato com as extensas e exaustivas 31 
cláusulas, e incontáveis seções, do Convênio Constitutivo do FMI, que conta 
com a adesão de 189 países.
Em comparação com a década de 1960, o que foi distinto durante as crises 
de 2008 e de 2020 foi a rápida proliferação de swaps entre bancos centrais, os 
volumes significativamente maiores (se usados em toda a sua extensão, há a pos-
sibilidade de ultrapassar significativamente os recursos do próprio FMI), e sua 
extensão temporária para economias de mercado emergente.
O Gráfico 1 revela onde estavam localizados os mercados mais relevantes 
para os eurodólares e a correspondente demanda por um prestamista de última 
instância para responder à crise de 2008. O BCE recebeu apoio significativo do 
FED.
Fonte: Carré e Le Maux (2018, p.10).
Gráfico 1 – Montantes semanais para as linhas de swap de dólar alocados pelo FED 
a bancos centrais (dezembro de 2007 - maio de 2010, em bilhões de 
dólares).
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No imediato pós-2008, os contratos de swap foram concebidos como ar-
ranjos meramente temporários e limitados, inclusive para os cinco bancos cen-
trais parceiros do FED. À medida que a crise se aprofundava, os swaps passaram 
a ser autorizados em quantias ilimitadas (Carré; Le Maux, 2018). De forma 
pontual, também foram disponibilizados swaps em dólares para as autoridades 
monetárias da Austrália e da Suécia (até US$ 10bi), da Noruega e da Dinamarca 
(até US$ 5bi), da Nova Zelândia (até US$ 15bi), e para seletos países de eco-
nomias emergentes (até US$ 30 bi cada), como Brasil, México, Coreia do Sul e 
Cingapura (Duran, 2015; McDowell, 2019; Henning, 2015).
No entanto, em 2013, o FED e os cinco maiores bancos centrais do mun-
do (BCE, Banco da Inglaterra, Banco do Japão, Banco Nacional Suíço e Banco 
do Canadá) declararam publicamente que os acordos seriam convertidos em 
permanentes, “isto é, acordos que permanecerão vigentes até novo aviso. [...] 
Esses acordos permitem o fornecimento de liquidez em cada uma das jurisdi-
ções, em qualquer uma das cinco moedas estrangeiras, caso dois bancos cen-
trais, em um acordo de swap bilateral, julguem que as condições de mercado 
justifiquem tal ação” (tradução livre, Comunicado de impressa do FED, 31 de 
outubro de 2013).19
Em 2020, para responder à crise da Covid-19, a estrutura de cooperação 
monetária apoiou a ação de bancos centrais, respondendo ao novo estresse no 
mercado de eurodólares. Os swaps permanecem um mecanismo de desconto 
ilimitado, persistente e centralizado pelo FED. Os valores efetivamente mobili-
zados foram bastante expressivos, ainda que, por ora, sejam menores do que a 
crise de 2008 (Gráfico 2).
Em 19 de março de 2020, o FED anunciou expansão da rede de swap. 
Esses novos arranjos, limitados a determinado valor, foram reativados novamen-
te com os bancos centrais da Austrália e da Suécia (até US$ 60 bi cada), Dina-
marca, Noruega e Nova Zelândia (até US$ 30 bi cada), e os países de economia 
emergente, Brasil, México, Cingapura e Coreia do Sul (até US$ 60 bi cada).20 
Os volumes disponibilizados foram ampliados substancialmente comparativa-
mente a 2008.
Em outro movimento inventivo, em 31 de março, com o objetivo de 
apoiar o mercado de eurodólares, o FED anunciou o estabelecimento de um 
acordo de recompra (repo) destinado a bancos centrais estrangeiros, cujas re-
servas fossem constituídas por títulos do Tesouro americano (o “Fima Repo 
Facility”). Um acordo de recompra é um contrato de curto prazo, que envolve 
a venda de títulos (nesse caso, os títulos do Tesouro dos Estados Unidos) com 
um compromisso de recompra futura, a um preço mais elevado.
Da perspectiva econômica, bancos centrais precisam de ativos percebidos 
como seguros, denominados em moedas globais, para armazenar riqueza. As 
autoridades monetárias adquirem esses instrumentos como reserva, pois seu ob-
jetivo principal é financiar desequilíbrios e flutuações cambiais, notadamente em 
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tempos de crise, dando suporte a agentes econômicos sediados em suas próprias 
jurisdições e endividados em moeda estrangeira. Títulos do Tesouro americano 
servem a esse fim.
Na prática, o Fima permite que bancos centrais convertam seus títulos do 
Tesouro em dólares americanos no overnight. O efeito econômico é o seguinte: 
quem vende os títulos está, efetivamente, tomando um empréstimo em dólares; 
e a outra parte (o FED) está concedendo suporte financeiro, tendo os títulos 
como garantia. Segundo o FED, o Fima é mais um instrumento para beneficiar 
“a economia dos Estados Unidos, [...] bem como promover o papel internacio-
nal do dólar”.21 
Fonte: Panetta e Schnabel (2020).
Gráfico 2 – Saldo das operações de swaps em dólares americanos para bancos centrais 
selecionados (em US$ bilhões).
Os bancos centrais em economias emergentes, que podem se beneficiar 
do Fima, são aqueles que já detêm reservas cambiais constituídas por títulos do 
Tesouro americano, mas não dispõem, eventualmente, de acesso aos swaps com 
o Fed. A Tabela 2 identifica os países de economias emergentes, que poderiam 
se beneficiar desse novo instrumento.
A crise da Covid-19 aponta para o mesmo padrão jurídico de cooperação 
monetária global: no centro do sistema monetário global, uma rede formada 
por bancos centrais, que serve como prestamista internacional para agentes eco-
nômicos atuando no mercado de eurodólares. Os acordos Fima, de forma a 
complementar à rede de swaps, foram adicionados para apoiar bancos também 
em economias emergentes, que detenham reservas consideráveis em dólares 
americanos, porém sem acesso aos swaps com FED.
A característica jurídica fundamental desses acordos é a sua base contra-
tual. No centro do sistema monetário internacional, as relações monetárias, so-
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bretudo no pós-Covid-19, tendem a se estruturar como convenções contratuais 
creditícias, suportadas por autoridades monetárias, e não mais por acordos polí-
ticos entre Estados intermediados por organizações internacionais. Esse desen-
volvimento indica uma perda da centralidade do FMI para a resolução de crises 
no centro do sistema global, porém sua continuidade no suporte à periferia da 
ordem monetária – ou seja, a países em desenvolvimento com mercados finan-
ceiros menos desenvolvidos e menos conectados ao mercado de eurodólares.
Tabela 2 – Banco central em economias emergentes: reservas em moeda estrangeira 
e títulos do Tesouro dos Estados Unidos (em US$ bi)
Fonte: JP Morgan (2020, p.1).
No entanto, a fragmentação decorrente da ordem monetária global deve 
ser avaliada com cautela, pois apresenta riscos inerentes. Organizações interna-
cionais são entidades autônomas constituídas com mandato internacional, su-
Países Títulos do Tesouro americano em reserva Reservas cambiais (total)
US$ bi % das Reservas 
cambiais
China 1,078.6 34,7 3,107
Índia 164.3 36,9 446
Indonésia 27.3 22,2 123
Coreia do Sul 121.1 30,4 398
Malásia 14.0 14,5 97
Filipinas 40.5 52,0 78
Taiwan 199.2 41,5 480
Tailândia 96.0 43,8 219
República Checa - - 123
Hungria 0.9 3,7 25
Israel 45.6 35,2 129
Polônia 32.6 7,2 451
Romênia 5.8 15,2 38
Rússia 10.5 2,4 440
África do Sul 13.5 28,0 48
Turquia 2.8 3,8 73
Argentina 6.7 20,0 33
Brasil 283.3 81,9 346
Chile 32.5 89,7 36
Colômbia 29.7 58,3 51
México 45.8 25,9 177
Peru 19.8 30,3 65
Uruguai 9.4 65,0 14
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pervisionadas por Estados e formadas por funcionários, que devem atuar na 
coordenação de ações globais. Bancos centrais são autoridades constituídas 
enquanto agências com mandatos nacionais específicos. Em caso de conflito 
entre o cumprimento de seu mandato (geralmente, a estabilidade monetária e 
financeira do sistema local) e a demanda internacional por maior coordenação, a 
ordem global pode sofrer impacto negativo. A cooperação organizada em torno 
de autoridades nacionais é discricionária e baseada em convenções mais flexíveis, 
comparativamente a tratados internacionais.
Conclusão
O FMI, criado pelo Acordo de Bretton Woods em 1944, foi concebido 
como a organização multilateral para centralizar a cooperação monetária global 
e servir como prestamista de última instância para Estados-nação, em tempos de 
crise. Nas últimas décadas, contudo, o Fundo tornou-se o principal prestamista, 
sobretudo, a países da periferia do sistema monetário internacional.
Em contraste, no centro do sistema financeiro global, nas crises de 2008 
e 2020, o FED e os principais bancos centrais em economias avançadas, em 
formato de rede, tornaram-se os prestamistas de último recurso para agentes do 
mercado financeiro global. Essas autoridades monetárias sustentam o funcio-
namento do mercado do eurodólar, a forma jurídica, por excelência, da moeda 
internacional.
Em decorrência da crise da Covid-19, a rede de swaps consolidou-se como 
uma espécie de novo acordo de Bretton Woods, em outros termos políticos e 
base jurídica. O novo Bretton Woods, que serve para sustentar o funcionamento 
do dólar americano como moeda internacional, é mais fragmentado. No centro 
do sistema monetário, a cooperação não é mais centralizada por uma organiza-
ção multilateral, com mandato global específico. A coordenação de ações co-
letivas é assegurada por uma rede de autoridades nacionais, que compartilham 
modelos de política pública e são responsáveis pela gestão da moeda em cada 
uma das jurisdições participantes.
A rede de swaps é altamente seletiva e elitista: é reservada a autoridades 
monetárias, que estão localizadas em economias integradas financeiramente e 
com grau mais elevado de desenvolvimento econômico. A crise mais recente 
revelou que esse arranjo jurídico de cooperação passa a ser permanente e prio-
ritário para os países membros. Não se trata mais de um recurso simplesmente 
temporário e paralelo às organizações multilaterais.
No centro do sistema global, o papel dos bancos centrais está mudando 
a natureza jurídica da cooperação: de organizações internacionais para arranjos 
contratuais. Esses acordos proporcionam acesso ilimitado a financiamentos, que 
suportam agentes no mercado de eurodólares.
O direito tem, assim, papel fundamental na explicação e na constituição 
desse modelo de cooperação. O direito privado estrutura as relações financeiras 
entre agentes econômicos, em âmbito global, por meio dos contratos de euro-
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dólares. O prestamista de último recurso, associado à moeda internacional, é 
uma rede organizada por contratos entre autoridades públicas nacionais, que 
são, por natureza, também instituições financeiras e emissores de suas respecti-
vas moedas.
O movimento de contestação do dólar, como moeda internacional, pode 
eventualmente alterar, em médio ou longo prazo, esse novo Bretton Woods. Por 
ora, fazer parte da rede de swaps cambiais junto ao FED é sinal de desenvolvi-
mento financeiro e também de certo prestígio, inclusive e especialmente para 
bancos centrais em economias emergentes, como o Brasil.
Notas
1 A ideia de que a rede de swaps entre bancos centrais representaria um momento “Bret-
ton Woods” foi vocalizada pela primeira vez por Perry Mehrling, professor da Pardee 
School of Global Studies da Universidade de Boston, em seu curso sobre economia 
monetária internacional.
2 Consequentemente, não uso aqui o sentido estrito de moeda, que representa instru-
mentos que têm o atributo do curso legal (e, geralmente, também curso forçado) no 
contexto nacional. Moedas estrangeiras são juridicamente moeda, e não mercadoria, 
apesar de não ter curso legal em outras jurisdições (Proctor, 2012, p.51; De Chiara, 
1986).
3 A emergência e a expansão exponencial, a partir de 2008, do uso e das modalidades de 
criptomoedas podem alterar esse cenário internacional.
4 A expressão foi originalmente empregada por Valéry Giscard d’Estaing, na década 
de 1960, como ministro das finanças do governo francês de Charles de Gaulle. De 
Gaulle, em uma série de conferências à imprensa, argumentava que o mundo estava 
sustentando “o padrão de vida dos americanos e subsidiando suas multinacionais” por 
meio de um sistema financeiro global assimétrico, centralizado no dólar (tradução 
livre, Eichengreen, 2011, p.4).
5 Para uma explicação didática sobre o conceito de governança econômica global e 
suas instituições, ver o verbete “governança econômica global” publicado em Duran 
(2020a).
6 Os Direitos Especiais de Saque (DES), alocados pelo FMI, representam um ativo fi-
nanceiro de reserva internacional, um tipo de liquidez incondicional destinada a mem-
bros do Departamento do DES. Eles se configuram como reivindicações potenciais 
de moedas globais, emitidas por outros países membros (como o dólar americano). 
O DES não é moeda, tampouco um passivo do FMI. Os DES são alocados e não 
emitidos pelo Fundo. Trata-se, basicamente, de uma linha de crédito entre todos os 
participantes do Departamento do DES (Lastra, 2015, p.449; Duran, 2015).
7 Existem relatos ligeiramente distintos sobre o primeiro depósito denominado em dó-
lares americanos na Europa (ver, por exemplo, Durden, 2020). Para os determinantes 
institucionais do surgimento do mercado de eurodólares, como a edição de Regula-
mentos D e Q pelo FED, e as práticas efetivas de Estados comunistas, que procuravam 
evitar aplicar suas reservas em dólares no território dos Estados Unidos, ver Békerman 
(1977); Hirsch; Oppenheimer (1976, p.663-5); Clendenning (1970, p.21-35).
ESTUDOS AVANÇADOS 34 (100), 2020 135
8 Curso legal é o atributo da moeda, reconhecida por lei, como o meio final para o 
cumprimento de uma obrigação jurídica.
9 De acordo com o Artigo VIII, Seção 2 (a), do Convênio Constitutivo do FMI, ne-
nhum membro deverá, sem a aprovação do Fundo, impor restrições à realização de 
pagamentos e transferências de transações internacionais correntes.
10 As obrigações correspondentes estão previstas nos Códigos de Liberalização de Mo-
vimento de Capitais e de Operações Correntes Intangíveis. Sobre a estrutura jurídica 
dos Códigos e as operações financeiras disciplinadas, ver Duran (2020b) e Thorsten-
sen e Gullo (2019).
11 O banco central chinês, no processo de internacionalização do renminbi, adota a ideia 
de “conversibilidade gerida” (managed convertibility; Zhou, 2015), impondo certas 
restrições ao uso de sua moeda. O renminbi conta com uma estrutura de swaps cam-
biais entre bancos centrais (Duran, 2017a).
12 Mehrling (2015, p.14) explica como se manifesta essa desconfiança em tempos de 
crise. Há dois principais sintomas do colapso. Primeiro, há um spread significativo e 
persistente entre as taxas de juros praticadas no mercado do eurodólar e as taxas do 
mercado financeiro americano. Outro sintoma é a persistência da violação à paridade 
coberta de juros, que conecta o sistema do eurodólar aos mercados monetários em 
outras moedas, em tempos de normalidade.
13 A ideia básica era um acordo bilateral pelo qual um banco central abria uma conta em 
seus livros (e, geralmente, em sua própria moeda) em nome de outro banco central, 
e vice-versa. Para conter os riscos cambiais, os swaps eram limitados no tempo, geral-
mente por três meses (Toniolo, 2005, p.386).
14 Originalmente, o seguinte grupo seleto de bancos centrais passaram a integrar, no 
tempo, a rede de swaps cambiais com o FED: o Banco Nacional Austríaco, o Banco 
Nacional da Bélgica, o Banco da França, o Banco Federal Alemão, o Banco da Itália, o 
Banco da Holanda, o Banco Nacional da Dinamarca, o Banco da Inglaterra, o Banco 
do Japão, o Banco da Noruega, o Banco da Suécia e o Banco Nacional da Suíça.
15 McKinnon (1993) diverge dessa interpretação dos tratados. Para ele, a obrigação não 
era de conversão, mas meramente referencial de valor. A prática dos acordos de Bret-
ton Woods, contudo, revela a crença na possibilidade jurídica da conversão da moeda 
em ouro. Naquela época, o economista Charles A. Coombs trabalhava para o Federal 
Reserve Bank de Nova York e ajudou a projetar o que se tornou o Swap da Basileia. 
Segundo seu relato, devido ao papel central do dólar como “a moeda de reserva oficial 
e, consequentemente, a “moeda de transação” dos mercados de câmbio, os Estados 
Unidos ficaram presos a um padrão bilateral de relações financeiras com cada um dos 
bancos centrais estrangeiros” (tradução livre, Coombs, 1976, p.74).
16 “Devido à formação do Banco Central Europeu e à luz de 15 anos de desuso, os acor-
dos de swap bilaterais do FED com o Banco Nacional Austríaco, o Banco Nacional da 
Bélgica, o Banco da França, o Banco Federal Alemão, o Banco da Itália e o Banco da 
Holanda passaram a ser considerados desnecessários diante das modalidades atuais de 
cooperação monetária internacional. Assim, as partes concordaram em permitir que 
eles prescrevessem. Da mesma forma, estabeleceu-se conjuntamente que os acordos 
de swap bilaterais entre o FED e o Banco Nacional da Dinamarca, o Banco da Ingla-
terra, o Banco do Japão, o Banco da Noruega, o Banco da Suécia, Banco Nacional da 
Suíça, e o Banco de Compensações Internacionais fossem desfeitos à luz de seu desuso 
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e dos arranjos para a cooperação monetária internacional utilizados hoje” (tradução 
livre de minuta do FOMC/Fed, datada de 17 de novembro de 1998 e disponível em: 
<http://www.federalreserve.gov/fomc/minutes/19981117.htm>).
17 A acumulação de perdas no balanço de um banco central não afeta a criação da mo-
eda. Isso não significa, porém, que a demanda pela moeda não estaria comprometi-
da: depende da confiança social na moeda fiduciária e da eventual existência de um 
substituto. Essa ideia ainda é bastante controversa na literatura sobre bancos centrais. 
No entanto, numa nota de rodapé de documento público, o Banco Central Europeu 
reconheceu claramente essa capacidade institucional de bancos centrais (Bunea et al., 
2016, p.14, nota 7).
18 A íntegra do documento está disponível em: <https://www.newyorkfed.org/media-
library/media/markets/USD_Euro_swap_agreement.pdf>. 
19 Disponível em: <https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/mone-
tary20131031a.htm>. 
20 Comunicado oficial disponível em: <https://www.federalreserve.gov/newsevents/
pressreleases/monetary20200319b.htm>. 
21 Declaração disponível em: <https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressrelea-
ses/fima-repo-facility-faqs.htm>. 
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resumo – A crise da Covid-19 reforçou e consolidou um modelo de cooperação mone-
tária global que visa sustentar o funcionamento do mercado financeiro internacional. 
No centro do sistema monetário, o desenho jurídico para a cooperação tem se altera-
do substancialmente: da centralidade de ações coletivas coordenadas por organizações 
multilaterais (como o Fundo Monetário Internacional, o FMI), para mecanismos con-
tratuais mais flexíveis, formalizados por bancos centrais e sua rede de swaps cambiais. A 
gestão dos impactos monetários da crise da Covid-19 revela um novo momento Bretton 
Woods, que recorre a outros termos políticos e jurídicos para estruturar as relações 
internacionais. O argumento deste artigo é o de que o direito tem papel explicativo e 
constitutivo dessa mudança. O dólar americano, como moeda internacional, é estrutu-
rado por um tipo específico de contrato, o eurodólar. Em tempos de crise, esse contrato 
demanda um prestamista internacional de última instância, capaz de conceder, de forma 
ilimitada, suporte aos usos globais da moeda. Somente uma instituição financeira, or-
ganizada como banco central, tem a capacidade jurídica e econômica de desempenhar 
esse papel – e não um fundo multilateral. A rede hierárquica de swaps cambiais, com o 
banco central americano (Federal Reserve, o Fed) em seu topo, foi o arranjo jurídico 
estruturado para sustentar o funcionamento do mercado financeiro global e de sua mo-
eda por excelência, o eurodólar.
palavras-chave: Fundo Monetário Internacional (FMI), Bancos centrais, Federal Re-
serve (FED), Cooperação monetária internacional, Swaps cambiais.
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abstract – The Covid-19 crisis reinforced and consolidated a template for global mone-
tary cooperation, aiming to keep the international financial markets functioning. At the 
core of the monetary system, the legal design for cooperation has changed substantially: 
from the central role of multilateral organizations responsible for organizing collective 
actions (such as the International Monetary Fund – IMF), to more flexible contrac-
tual arrangements, formalized by a network of Central Bank swaps. The management 
of the Covid-19 monetary impacts reveals a new Bretton Woods moment, organized 
in novel political and legal terms. This article argues that Law has an explanatory and 
constitutive role in this substantial development. The US dollar, as a global currency, is 
structured by a specific type of contract, the eurodollar. In times of crisis, this contract 
requires an international lender of last resort that provides unlimited financial support 
to the currency’s global uses. Only a financial institution organized as a central bank has 
the legal and economic capacity to perform this role – not a multilateral fund. The hie-
rarchical network of Central Bank swaps, with the American Central Bank (the Federal 
Reserve – Fed) at the top, was the legal arrangement structured to support the functio-
ning of the global financial market and its currency par excellence, the eurodollar.
keywords: International Monetary Fund (IMF), Central Banks, Federal Reserve (FED), 
Global monetary cooperation, Central Bank swaps.
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